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<요 약>

본 연구의 목적은 조세혜택의 이익의 질을 검증하는 것이다. 이를 검증하기 위해 본 연구는 2000
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며, 당기순이익을 조세혜택액과 조정전이익으로 분류하여 가중평균유통주식수로 나눈 값으로 표준
화시겼다. 
분석한 연구결과는 다음과 같다.  
첫째, 조정전이익의 이익지속성은 조세혜택액의 지속성보다 높게 나타났다. 둘째, 조정전이익의
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째, 조정전이익을 당기순이익과 비교함으로써 주식시장에서 정보이용자들의 합리적인 의사결정에
도움이 될 수 있음을 보여 주었다. 셋째, 기업이 정보를 공시할 때 당기순이익을 조세혜택액과 조
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하는데 유용한 정보임을 실증적으로 제시하였다는 점에서 의의를 둘 수 있으나, 다음과 같은 한계
점을 가지고 있으므로 해석시 유의를 해야 한다.
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첫째, 조세혜택에 따른 이익의 지속성과 가치관련성의 검증표본을 거래소기업의 자료를 이용하
여 분석하였는데 우리나라 전체기업으로 일반화 시키기에는 다소 무리가 있다. 향후 연구에서는
코스닥기업뿐만 아니라 금융업 및 관리대상기업으로 확장시켜 분석함으로써 거래소기업의 연구결
과와 비교하는 연구도 의미가 있을 것이다. 
둘째, 표본을 선정하는 과정에서 이상치인 r－student 값이 ± 2를 초과하는 표본을 제외하였는
데 이상치에 대한 문제점을 고려해야 할 것이다.

<주제어> 이익지속성, 가치관련성, 조세혜택액, 조정전이익, 유효세율

Ⅰ. 서  론

현재 우리나라는 내부적으로는 장기화된 경기불황으로 인하여 설비투자의 회피, 성장둔화, 그

리고 실업률 증가 등으로 경제 전반적인 어려움을 겪고 있으며 외부적으로는 유래없는 고유가, 
세계경제의 불황, 극심한 국가간 무한경쟁 등으로 인하여 새로운 환경변화를 맞이하고 있다. 기

업은 이러한 위기를 극복하기 위하여 새로운 경영전략을 수립하고 있으며 아울러 정부는 기업

을 지원하기 위한 다양한 정책을 제시하고 있다. 
정부가 추진하는 기업지원정책 중 조세정책의 방향은 세법상 각종 조세혜택을 통하여 기업의

조세부담을 경감하여 경기활성화를 도모하는 것을 목적으로 하고 있다. 하지만 기업은 이익조정

의 수단으로 조세혜택을 이용하기도 하며, 이 경우 조세혜택은 이익의 질에 영향을 미치게 된다. 
Lev and Thiagarajan(1993)에 의하면 기업은 이익을 증가시키려는 조정을 하면(법인세비용을 하

락시켜 세후이익을 증가 시키면) 유효법인세율은 급격히 하락할 것이고, 이러한 요인은 이익조

정을 나타내므로 유효법인세변동액이 심한 기업은 이익조정을 많이 한 것이므로 이익의 질이

낮은 것으로 볼 수 있다고 분석하였다.

이익의 질(Earning`s Quality)은 이익의 지속가능성, 이익의 신뢰성, 가치관련성 등으로 구분

할 수 있다. 이익의 지속성은 올해에 발생한 이익이 미래에도 유사한 크기로 발생할 가능성이
높은 이익의 속성을 의미한다. 이익의 신뢰성은 보고된 이익이 얼마나 정확하게 보고되었는 지

의 여부를 의미하며 만일 이익이 조작되었다면 신뢰성이 낮게 평가되어 이익의 질이 낮다고 할

수 있다.   
회계이익의 질에 영향을 주는 요인으로 간주되고 있는 이익지속성의 개념은 이익이 유지되는

정도가 높을수록 이익의 질이 높아진다는 것이며, 가치관련성의 개념은 주가와 회계정보간의 관

련성이 높을수록 이익의 질이 높아진다는 개념이다. 이익지속성은 특별항목이나 중단된 영업 등
으로 발생하는 비정상적이며 비반복적인 항목을 제외하고 정상적인 영업활동으로 얻어질 수 있

는 이익지속성을 말하며, 이러한 이익의 수준이 높으면 높을수록 이익지속성이 높다고 할 수 있
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다.1) Sloan(1996)은 당기이익과 미래 이익간의 관련성으로 이익지속성이 높다는 것이 당기 이익

이 질적으로 우수하다 것을 보인다고 분석하였다. Bauman and Shaw(2006)는 미래이익을 예측
하는데 분기 유효세율이 유용하며, 유효세율의 변화는 이익지속성과 가치관련성에 영향을 미친

다고 분석하였다.     

이와 관련하여 본 연구는 조세혜택액의 이익지속성 및 가치관련성에 미치는 영향에 대하여

분석하였고, 당기순이익을 두 가지의 항목으로 분류한다. 첫 번째, 조정전이익은 법인세비용차

감전순이익을 1에서 법인세율을 차감한 것을 곱한 값이고 둘째, 조세혜택액은 법인세율에서 유

효세율을 차감한 값을 법인세비용차감전순이익을 곱한 값이며, 조정전이익과 조세혜택액을 가
중평균유통주식수로 나누어 표준화시켰다.

본 연구의 목적은 세 가지로 설명할 수 있다. 첫째, 당기순이익과 조정전이익간에 이익의 지

속성과 가치관련성에 차이가 있는가를 분석하는 것이다. 둘째, 주식시장에서 조세혜택액과 조정
전이익간에 이익의 지속성과 가치관련성에 차이가 있는 지를 분석하는 것이다. 셋째, 조세혜택

액이 양(＋)인 경우(조세혜택이 있는 경우)와 조세혜택액이 음(－)인 경우(조세혜택이 없는 경

우)간에 이익의 지속성과 가치관련성에 차이가 있는가를 검증한다. 
본 연구는 다음과 같은 점에서 선행연구와 차이가 있다.

첫째, 조세혜택액에 대하여 횡단면분석을 이용하여 가치관련성을 알아본 것이다. 선행연구에

서는 연도별차이에 대하여 횡단면분석을 고려하지 않았으며 본 연구는 조세혜택액과 기업가치

의 관련성을 직접 검증하였다. 둘째, 일반적으로 일반 투자자를 비롯한 의사결정자들은 당기순

이익(세후이익)에 의해 이익의 지속성과 가치관련성을 평가한 것에 반해 본 연구에서는 조정전

이익과 당기순이익을 비교하여 이익의 지속성과 가치관련성을 분석하였다. 셋째, 기업특성에 따
라 조세혜택액과 조정전이익이 기업가치에 미치는 영향을 비교․분석하였다. 본 연구의 의의는

다음과 같다.

첫째, 조세혜택액에 따른 조세의 가치관련성은 조세정책에 도움을 줄 뿐 아니라 주식시장 참
여자들에게 조세혜택액의 변화에 대한 유용성을 확인하고 이익의 질과 기업가치를 평가함으로

써 조세혜택액이 정보로서 가치가 있음을 보여주고 자 하는데 있다. 둘째, 조정전이익을 당기순

이익과 비교함으로써 주식시장에서 정보이용자들의 합리적인 의사결정에 도움이 될 수 있음을

보여주고자 하는데 있다. 

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 제Ⅱ장에서는 선행연구를 검토하고 제Ⅲ장에서는 선행연구

의 이론적 배경을 통하여 연구 설계를 제시하며 제Ⅳ장에서는 제Ⅲ장에서 제시된 모형에 대하

여 실증분석한 후 이에 대한 결과를 제시하고 해석한다. 그리고 제Ⅴ장에서는 연구결과를 요약

하고 본 연구에 대한 의의를 보여준다.

1) 김문철과 최 관(1999)은 이익의 질을 결정짓는 요인으로는 이익지속성, 보수주의 현금전환가능성, 이익
변동성 및 이익예측가능성 등을 설명하고 있다.
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Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구

1. 선행연구의 검토
회계이익의 질에 많은 영향을 주는 요인으로 간주되고 있는 이익지속성의 개념은 이익이 유

지되는 정도가 높으면 높을수록 이익의 질이 높아진다는 견해이다. 

Comisky(1982)는 신용분석가의 관점에서 이익지속성이 회계이익의 질을 결정하는 중요한 개

념임을 강조하였고 Kormendi and Lipe(1987)는 이익의 질과 관련된 지속성이 해당기업의 주가
에 차별적으로 반응하고 있음을 보고하였다. 

Hanlon(2005), Lev and Nissim(2004) 그리고 고종권과 윤성수(2006)등의 연구는 회계이익과

과세소득의 차이를 이익지속성의 측정치로 연구하였다. Hanlon(2005)은 회계이익과 과세소득의
차이가 이익과 발생액, 현금의 지속성 및 이에 대한 투자자의 기대에 영향을 분석하여, 회계이익

과 과세소득의 차이가 큰 경우에는 1년 후(one－year－ahead) 이익의 지속성이 더 낮은 것으로

나타났으며,2) 회계이익과 과세소득의 차이가 양(＋)의 값을 갖는 기업의 경우에는 투자자들이
이를 위험신호(red flag)로 보아 미래 이익지속성에 대한 기대를 감소시키는 것으로 나타났다. 

그러나 투자자들은 여전히 발생액의 지속성을 과대평가하는 것으로 나타났으며 회계이익과 과

세소득의 차이 정보가 투자자에게 유용한 정보를 제공하지만 주가에 완전하게 반영되지는 않는

것으로 보고하였다.

Lev and Nissim(2004)은 과세소득/회계이익비율(the ratio of tax－to－book income)이 5년 후

이익성장을 예측하는데 있어서 현금흐름이나 기타 통제변수 이외에 추가적인 정보를 주고 있으

며 시간이 지남에 따라 예측력이 증가함을 보여주었다. 또한 이연법인세에 관한 미국의 회계기

준서인 Statement of Financial Accounting Standards(SFAS) No. 109(1993)가 발표되기 전에는 과

세소득․회계이익비율이 같은 시점의 이익/주가비율(earnings－price ratio)과는 관련이 없고 그
이후 시점의 주식수익률과 관련이 있는 반면에, SFAS No. 109 발표 이후에는 과세소득/회계이

익비율이 같은 시점의 이익/주가비율과 관련이 있고 그 이후 시점의 주식수익률과는 약한 관련

이 있음을 발견하였다. 이에 대하여 Lev and Nissim(2004)은 최근에 와서 투자자들이 가치평가
에서 과세소득 관련 정보를 이용하는데 있어서 숙련(adept)되었기 때문이라고 하고, 공개기업의

과세소득의 공시 여부를 고려할 필요가 있음을 제안하였다. 

고종권과 윤성수(2006)는 Hanlon(2005)과 유사한 방법을 우리나라 기업에 적용하여 회계이익

2) 대부분의 선행연구들이 양의 회계이익과 과세소득의 차이를 갖는 경우(즉, 회계이익이 과세소득보다 큰
경우)에만 초점을 두는 반면에, Hanlon(2005)은 Joos et al.(2000)에 따라 회계이익과 과세소득의 차이가
음인 경우(즉, 회계이익이 과세소득보다 작은 경우)에도 분석을 하여, 회계이익과 과세소득의 차이가 음
인 경우에도 회계이익과 과세소득의 차이가 이익의 지속성에 대한 정보를 제공한다는 것을 보여주었다.
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과 과세소득의 차이가 큰 양의 값을 갖는 기업의 발생액과 현금흐름의 지속성이 모두 낮은 것으

로 나타났으며 현금흐름의 지속성에 대해서는 투자자들이 적절하게 평가하는 것으로 나타났다.
Graham and Smith(1999)는 공개기업의 경영자가 비공개기업의 경영자보다 자본시장압력을

더 많이 받아서 과세소득에 비해 회계이익을 높게 보고하려는 성향이 강하다고 제시하였고, 이

러한 이익조정을 통한 회계이익의 증가는 과세소득의 증가를 동반하게 되어 법인세부담액을 추

가적으로 부담해야 함을 보여주었으나, 이는 결국 과세소득 역시 회계이익 유연화처럼 과세소득

유연화라는 논제를 지니게 된다. 따라서 기업은 과세소득을 조정하여 현행 또는 미래과세소득의

유연화에 의해 총 조세부담을 감소시키려는 유인이 존재한다. 
Brown(2006)은 세후이익을 조정전이익과 조세혜택액으로 분류하여 조정전이익과 조세혜택액

간에 이익의 질에 차이가 있는가를 Ohlson(1995)모형에 의해 검증한 결과, 조정전이익은 가치관

련성과 이익의 질을 설명하고 있는 반면에 조세혜택액은 부분적으로 설명하고 있다고 분석하

였다.

Abarbanell and Bushee(1998)은 직전 3개년 평균유효법인세율과 당기유효법인세율의 차이에

당기 주당순이익변화를 곱한 유효법인세는 기업의 초과수익률과 음(－)의 관련성이 있으며, 미
래이익과도 음(－)의 관계가 있음을 보여주었다. 즉, 유효법인세율의 변화로 인한 당기이익의 변

화가 이익의 질적인 측면에서 자본시장에 부정적인 신호로 작용한다는 것이다.

Collins et al.(1997)는 미국기업의 회계정보의 가치관련성이 저하되는 추세에 있다는 주장을
검증한 결과, 과거 기간 동안 회계이익의 가치관련성은 감소하였지만 순자산 장부가액의 가치관

련성이 그 이상으로 증가하였기 때문에 회계정보의 총체적인 가치관련성은 오히려 증가하였다

고 분석하였다. 
Lev and Thiagarajan(1993)은 12개의 재무제표요소들을 사용하여 각 요소별로 이익의 질이 하

락한 경우에는 0, 이익의 질이 상승한 경우에는 1의 값을 부여하고 이들을 합한 숫자를 이익의

질에 대한 대용치로 정의하였다. 그들은 이익의 질이 높아질수록 이익반응계수가 증가하고 있음
을 확인하였다. Liu and Ziebart(1997)는 이익의 질이 전체 이익 중에서 계속적인 영업활동으로

부터 얻어지는 이익의 정도에 의해 결정되고 이것은 주가/이익비율(PER)로 나타난다고 보고하

였다. 
Francis and Schipper(1999)는 주가설명력을 시간변수에 회귀시키는 방법 외에도 회계정보를

사전적으로 완전히 알고 있는 경우에 이를 이용하여 획득할 수 있는 투자수익률이 최근까지의

변화를 분석하였으며, 분석결과 그러한 투자전략으로부터의 수익률이 최근에 오면서 점차 하락
하는 것을 보여주었다. 

한봉희(1998)는 이익정보의 가치관련성을 분석하기 위하여 초과주가수익률을 회계이익과 비

기대이익으로 회귀시켜 얻은 결정계수와 사전비기대회계이익 정보에 의거 투자했을 때, 얻을 수
있는 초과주가수익률을 검증하였으며, 분석결과 이러한 두 지수가 과거 15년 동안 하락하는 추
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세에 있음을 발견하였다. 이는 국내기업 회계이익정보의 유용성이 과거 기간동안 저하되었음을

나타나고 있으며, 이러한 결과는 부실감사의 만연으로 인하여 회계정보의 신뢰성 저하와 이익지
속성의 감소로 보여진다고 제시하였다. Burgstshler and Dichev(1997)는 기업가치가 이익과 장부

가치의 convex함수라는 옵션식의 가치평가모형을 개발하여, 이익과 장부가치의 상대적 크기에

따라 이들의 가치평가적 중요성이 달라질 것이라는 가설을 검증하였다. 검증결과 자기자본이익
률이 높을 경우, 기업이 보유자원을 계속 사용할 가능성이 크게 되며 이로 인해 이익의 가치관

련성이 높다는 결과를 보여 주었다. 반대로 자기자본이익률이 낮을 경우 기업은 청산옵션을 행

사하여 그 자원을 보다 높은 수익을 낼 수 있는 다른 용도로 대체하기 때문에 장부가치의 가치

관련성이 높다는 결과를 보여주고 있다.

Phillips et al.(2003)은 세법(tax rules)보다는 일반적으로 인정된 회계원칙(Generally Accepted 

Accounting Principles；GAAP)하에서 경영자들이 더 많은 재량권을 갖기 때문에 경영자가 이익
을 증가시키는 조정을 하면 회계이익과 과세소득의 차이에 반영되어 이연법인세비용(deferred 

tax expense)을 증가시킬 것이라고 생각하였다. 이를 통해 이연법인세비용을 이용하면 기업의 이

익조정을 발생액 측정치보다 더 잘 발견할 수 있을 것으로 예상하고, 예상과 일치된 결과를 얻
었다. 

Chaney and Jeter(1994)는 이연법인세의 변동이 큰 기업의 이익은 작은 기업의 이익에 비해

이익조정이 더 많이 이루어진 결과이므로 주가와의 관련성이 더 작을 것으로 예측하고 가설과

일치하는 결과를 얻었다. McAnally et al.(2006)은 기업이 적은 손실을 보고하거나 전년도보다

이익이 조금 감소하여 이익목표를 잃은 경우에 경영자에 대한 주식매수선택권의 부여가 증가함

을 보여주었다.3) 
이연법인세 자산과 부채를 통하여 가치관련성을 검증한 연구들도 있다. 이화진 외(2001)의 연

구는 이연법인세자산(부채)이 기업가치와 양(음)의 관련성을 보인다는 실증결과를 보고하였다. 

이준규 외(2001)는 이연법인세의 각 구성요소를 실현시기에 따라 단기, 중기, 장기로 구분하여
각 구성요소의 가치관련성이 실현시기에 따라 차이가 있는지를 분석하였다. 

유효세율과 이익조정에 관한 연구는 다음과 같다.

유효세율과 미래이익, 주가반응에 관한 연구를 살펴보면 Lev and Thiagarajan(1993)은 과거
1990년대 초․중반 연구들에서는 유효법인세율이 기업의 초과수익률(abnormal return)과 음(－)

의 관계를 나타내고 있다고 보고하였다. 국내기업을 대상으로 유효법인세율과 초과수익률의 관

계를 분석한 연구에서는 유효법인세율이 초과수익률과 음(－)의 관계에 있지만 통계적으로 유

3) 경영자는 손실보고나 전년도보다 이익이 감소하는 것을 원하지 않으므로 현실에서는 적은 이익을 보고
하거나 전년도보다 이익이 조금 증가한 기업이 많다. 따라서 McAnally et al.(2006)은 적은 손실을 보고
하거나 전년도보다 이익이 조금 감소하는 경우는 기업이 이익목표를 잃은 것(missed earnings targets)으
로 정의하였다. McAnally et al.(2006)은 이익조정의 대용치로서 회계이익과 과세소득의 차이를 이용하
였다.
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의하지 않은 결과를 보인다고 한봉희(1998)는 보고하였다. 이와 같이 전반적으로 유효법인세와

관련된 연구들에서는 유효법인세율과 기업의 초과수익률은 음(－)의 관계를 보이고 있다. 
Phillps et al(2003), 전규안과 박종일(2002), 최종서와 문승엽(2005)등의 선행연구들에 의하면

경영자의 이익조정행위가 이연법인세자산․부채에 반영될 수 있기 때문이라고 보고하고 있다. 

따라서 유효법인세율의 분자를 구성하는 법인세비용은 경영자의 이익조정행위에 따라 변경될

여지가 있으며 유효법인세율의 분모를 구성하는 법인세차감전순이익 역시 회계상 발생액을 통

해 경영자의 이익조정행위가 반영될 수 있다. 

전규안과 박종일(2002)은 이연법인세 정보와 기업의 이익조정 간에 관련성이 있는지를 연구
한 결과, 기업의 재량적 발생액이 높을수록 이연법인세대가 증가하고 기업의 회계이익이 과세소

득보다 클수록 이연법인세대가 증가한다고 하였다. 따라서 경영자가 이익조정을 하는 경우 이연

법인세 정보가 이익조정 여부를 관찰가능하게하는 유용한 정보로서의 역할을 한다고 주장하였다. 
전규안(1997)은 유효법인세율을 측정하는 방법의 차이로 인해 기업규모와 기업의 조세부담정

도를 파악하는데 일관된 결과를 보이지 않는다고 보고 유효법인세율 외에 세제상보조금 대 자

기자본비용을 함께 이용하여 분석하였다. 기업규모 이외에 기업의 조세부담에 영향을 미치는 요
인으로는 수출비율, 자본집약도, 부채비율을 등을 함께 고려하여 기업의 조세부담에 영향을 미

치는 요인들을 분석하였다.

Ⅲ. 연구방법

1. 가설의 설정
기업회계기준 등을 이용하여 계산한 세후이익(당기순이익)은 조정전이익과 조세혜택액으로

나눌 수 있다.4) 
일반적으로 주식시장에 영향을 미치는 이익은 세후이익으로서 이익조정이 포함되어 있다고

판단한다. 세후이익은 법인세비용차감전순이익에서 법인세비용을 차감한 값이므로 세후이익은

법인세비용에 영향을 받게 된다. 법인세비용은 손익계산서에 기록되며 수익․비용대응의 원칙
에 필요한 이연법인세와 과세소득에 기업의 한계세율을 적용한 법인세부담액에 의해 산정된다. 

세후이익은 법인세비용에 영향을 받아 이익조정이 포함된 이익인 반면에 조정전이익은 법인세

비용을 제외한 이익으로서 이익조정이 세후이익보다 작을 것으로 판단할 수 있다. 즉, 세후이익
에 비해 조정전이익이 이익의 지속성과 가치관련성 측면에서 우월하다면 이는 세후이익에 비해

4) 본 연구에서 세후이익은 당기순이익을 의미하며 세전이익은 법인세비용차감전순이익으로 정의하며 조
세혜택액은 법인세비용차감전순이익×(법인세율－유효세율)이고 조정전이익은 법인세비용차감전순이
익×(1－법인세율)로 표현할 수 있다.
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조정전이익의 질이 나은 것이라고 볼 수 있다.5) 

이와 같이 세후이익과 조정전이익의 차이를 알게 된다면 조세정책에 도움을 줄 것이며, 주식
시장 참여자들에게 세전․후 이익 뿐만 아니라 조정전이익도 의사결정에 도움을 줄 것이다. 또

한 조정전이익의 변화에 대한 유용성을 확인하고 이익의 질과 기업가치를 평가함으로써 조정전

이익이 정보로서 가치가 있음을 보여줄 수 있을 것이다. 
세후이익은 조정전이익보다 이익조정이 더 포함된 이익이므로 조정전이익의 이익지속성이나

가치관련성보다 낮을 것으로 예상되므로 다음과 같이 가설 1과 2를 설정한다. 이러한 가설 1과

2는 본 연구와 밀접한 관계가 있는 Brown(2006) 연구와의 차이점을 나타낸다 하겠다.

가설 1：조정전이익의 이익지속성이 세후이익의 이익지속성보다 클 것이다.
가설 2：조정전이익의 가치관련성이 세후이익의 가치관련성보다 클 것이다.

영업환경과 정치적 환경에 의해 발생한 조세혜택은 조정전이익에 비해 이익지속성과 가치관

련성이 낮을 것으로 예상된다. 조정전이익은 경영환경에 의한 주요 사업인 반면에 조세혜택은

불완전한 환경 하에서 효율적인 세무계획 하에 이루어진다. 일반적으로 재무보고는 기업들에게

유사하게 예측할 수 있지만 세법은 정치적인 환경에 의해 변화한다. 
시장참여자들이 세무계획에 민감하다면 다른 이익보다도 정치적인 환경에 의해 변화하는 조

세를 낮은 이익의 질(quality)로 여길 것이다. Zimmerman(1983)에 의하면 기업은 정치적인 관점

에서 유효세율을 감소시키지 않을 것이다라고 하였으며 이에 따른 가설이 정치적 비용가설

(political cost hypothesis)이다. 이에 의하면 기업의 규모가 클수록 기업은 많은 정치적 비용을

부담하게 되는데 정치적 비용의 대표적인 예가 조세라는 것이다. 따라서 기업의 규모가 클수록

조세부담이 증가하게 된다고 설명하고 있다.6) Bankman(2002)은 조세혜택의 가치관련성과 이익
지속성을 감소시키려는 기업의 세무전략을 정부는 이를 남용하는 조세피난처(tax shelters)로 보

고 조세혜택을 감소시키려 한다고 분석하고 있다. 

조세혜택의 구성요소인 유효세율은 법인세비용을 법인세비용차감전순이익으로 나눈값으로

본 연구에서는 정의하였다. 즉 조세부담능력을 법인세비용차감전순이익으로 납부세액을 법인세

비용으로 정의한다면 법인세비용이나 법인세비용차감전순이익은 손익계산서의 구성항목으로서

당기순이익에 영향을 주게 된다. 

5) 선행연구들은 조정전이익에 이미 세금비용과 비세금비용의 상충관계를 고려하여 이익조정이 이루어진
결과로 보고있으나, 본연구에서 조정전이익은 경영자가 이용가능한 마지막 이익조정의 수단으로 법인
세비용을 고려한 세후이익보다 이익조정이 작을것이라는 판단하에 가설을 설정함.

6) Porcano(1986)는 대규모기업일수록 로비활동을 통해 정치적 과정(조세입법과정)에 영향을 미칠수 있는
능력이 많으며, 조세전문가들을 동원하여 세금을 절약하는 조세전략(tax strategy)을 취할 수 있고 계열기
업을 통해 적절한 이익이전(income transfer)을 함으로써 가능한 한 조세를 줄이려고 노력하므로 기업의
규모가 클수록 조세를 덜 부담한다고 분석하였다. 
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따라서 조세혜택액에 따른 이익지속성과 가치관련성은 조정전이익의 가치관련성과 이익지속

성보다 낮을 것으로 예상된다는 Brown(2006)과의 비교를 위하여 가설 3과 4를 설정한다.

가설 3：조정전이익의 이익지속성이 조세혜택액의 이익지속성보다 클 것이다.
가설 4：조정전이익의 가치관련성이 조세혜택액의 가치관련성보다 클 것이다.

전규안(1997)은 대기업과 중소기업의 유효법인세율 차이를 분석한 결과 중소기업이 유의적으

로 조세부담이 낮은 것으로 나타났다. 
Lev and Thiagarajan(1993)에 의하면 기업은 이익을 증가시키려는 조정을 하면(법인세비용을

하락시켜 세후이익을 증가 시키면) 유효법인세율은 급격히 하락할 것이고. 이러한 요인은 이익

조정을 나타내므로 유효법인세변동액이 심한 기업은 이익조정을 많이 한 것이므로 이익의 질이

낮은 것으로 볼 수 있다고 분석하였다. 

Dhaliwal et al.(2004)은 기업이 법인세비용을 이용하여 최종적인 이익조정을 함으로써 유효법

인세율이 하락할 것으로 예상한 동일한 결과를 보여주고 있다. Brown(2006)은 세후이익을 조정
전이익과 조세혜택액으로 구분하여 조세혜택액이 양(＋)의 값을 보이면(조세혜택이 있는 것으로

보았으며) 이는 법인세율이 유효세율보다 크다는 것을 의미하며 이러한 결과는 이익조정을 한

것으로 추정하였다. 조세혜택액이 음(－)의 값을 보이면 법인세율이 유효세율보다 작다는 것을
의미하며 이는 음의 조세혜택이 있는 것이며, 기업이 이익조정을 하지 않은 것을 의미하는 것으

로 추정하였다.

Brown(2006)에 의하면 조세혜택액이 양(＋)인 기업은 이러한 상황을 계속 유지하고자 하는
반면에 조세혜택액이 음(－)인 기업은 유효세율을 법인세율 이하로 낮추고자 할 것이므로 조세

혜택이 양(＋)인 기업의 이익지속성과 가치관련성이 조세혜택이 음(－)인 기업보다 높을 것으로

예상하였고 예상과 일치된 연구결과를 얻었다. 본 연구에서는 Brown(2006)과의 비교를 위하여
다음과 같이 가설 5와 6을 설정한다.

가설 5：조세혜택액이 양(＋)인 기업의 이익지속성은 조세혜택액이 음(－)인 기업의 이익지속

성보다 클 것이다. 
가설 6：조세혜택액이 양(＋)인 기업의 가치관련성은 조세혜택액이 음(－)인 기업의 가치 관

련성보다 클 것이다. 

2. 연구모형
가. 조세혜택액과 조정전이익의 이익지속성과 가치관련성 비교
세후이익을 조세혜택액과 조정전이익으로 구분하여 이익지속성과 가치관련성을 검증하기 위한

Ohlson(1995)모형을 사용하기에 앞서 기본모형을 이용하였다. 이익지속성이 있는가를 알아보기
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위하여 모형 1을 기본모형으로 설정하였다. 이는 Sloan(1996), Xie(2001),  Hanlon(2005), 그리고

고종권과 윤성수(2006)등에서 사용한 모형과 유사한 모형으로서 이익지속성의 모수인 β1이 유의

적으로 양(＋)으로 나타날 것으로 기대하며 t에서 t＋1기로 이익의 지속성이 나타난다 할 수 있다.

모형 1：NETINCt＋1 ＝ α ＋ β 1NETINCt ＋εt

NETINC：t＋1기의 주당순이익＝당기순이익 / 가중평균유통주식수
NETINCt：t기의 주당순이익＝당기순이익 / 가중평균유통주식수
εt：잔차항7)

개별기업에 대한 표시인 첨자 i는 편의상 생략

조세혜택액과 조정전이익을 당기순이익(세후이익)과 비교하기 위하여 모형 2와 모형 3을 설

정한다. 모형 2는 조세혜택액의 이익지속성을 알아보기 위하여 설정한 모형이다.

모형 2：TAXSAVEt＋1 ＝ α ＋ β 1TAXSAVEt ＋εt

TAXSAVEt＋1：t＋1기의 주당조세혜택액＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율

TAXSAVEt：t기의 주당조세혜택액＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율

εt：잔차항

모형 3은 조정전이익의 이익지속성을 알아보기 위하여 다음과 같이 설정한다.

모형 3：NONTAXt＋1 ＝ α ＋ β 1NONTAXt ＋εt

NONTAXt＋1：t＋1기의 조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율

NONTAXt：주당조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율

εt：잔차항

주당순이익(NETINCt)은 식(1)과 같이 주당법인세비용차감전순이익에서 주당법인세비용을 차
감하여 계산되어진다.

NETINCt ＝ PREINCt－TAXt                                                        (1)

NETINCt：t기의 주당순이익(＝당기순이익/가중평균유통주식수)
PREINCt：주당법인세비용차감전순이익＝법인세비용차감전순이익/가중평균유통주식수
TAXt：주당법인세비용(＝ 법인세비용/가중평균유통주식수)

7) 잔차는 표본의 회귀식에서 나온 값으로 실제값과의 차이를 의미한다. 잔차는 관측치와 추정치의 차이로
관측될 수 있는 값이다. 잔차에 대한 회귀분석의 주요 가정은 다음과 같다.
① 오차항의 기대값은 ‘0’이다. ② 오차항들은 등분산성을 지닌다. ③ 오차항들간에는 자기상관이 없다. 
④ 오차항은 독립변수와 선형독립이다. ⑤ 오차항들은 정규분포를 이룬다. 
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식(1)의 주당법인세비용(TAXt)은 주당법인세비용차감전순이익에 유효법인세율을 곱한 값과

같으므로 식(2)와 같이 변환할 수 있으며 식(2)는 아래와 같다. 

NETINCt ＝ PREINCt－(PREINCt × ETRt)                                       (2)

NETINCt：t기의 주당순이익
PREINCt：주당법인세비용차감전순이익
ETRt：유효법인세율(법인세비용/법인세비용차감전순이익)

또한 식(2)에 법인세율(STRt)을 포함하면 식(3)과 같이 변환 시킬 수 있다. 주당법인세비용차

감전순이익(PREINCt)에 법인세율(STRt)에서 유효세율(ETRt)을 차감하여 곱한 값을 본 연구에서
는 주당조세혜택액(TAXSAVEt)으로 정의하며, 주당법인세비용차감전순이익(PREINCt)에 1에서

법인세율(STRt)을 차감하여 곱한 값을 주당조정전이익(NONTAXt)으로 정의한다. 

NETINCt ＝ PREINCt(STRt－ETRt) ＋ PREINCt(1－STRt) (3)

NETINCt：t기의 주당순이익
PREINCt：주당법인세비용차감전순이익
STRt：법인세율(법정 최고세율을 의미함)
ETRt：유효법인세율(법인세비용/법인세비용차감전순이익)

또한 식(3)을 식(4)로 정의한다.

NETINCt ＝ TAXSAVEt ＋ NONTAXt                                (4)

TAXSAVEt：주당조세혜택액(PREINCt×(STRt－ETRt)) 
＝ 주당법인세비용차감전순이익×(법인세율－유효세율)

NONTAXt：주당조정전이익(PREINCt×(1－STRt)) 
＝ 주당법인세비용차감전순이익×(1－법인세율)

PREINCt：주당법인세비용차감전순이익
STRt：법인세율(법정 최고세율을 의미함)
ETRt：유효법인세율(법인세비용/법인세비용차감전순이익)

식 (4)를 모형 1에 대입하여 모형 4로 나타낼 수 있다.

모형 4：NETINCt＋1 ＝ α ＋ β 1TAXSAVEt ＋ β2NONTAXt ＋ ε t 

NETINC t+1：t＋1기의 주당순이익
TAXSAVEt：주당조세혜택액(PREINCt×(STRt－ETRt)) 

＝ 주당법인세비용차감전순이익×(법인세율－유효세율)
NONTAXt：주당조정전이익(PREINCt×(1－STRt)) 

＝ 주당법인세비용차감전순이익×(1－법인세율)
εt：잔차항
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조정전이익의 이익지속성이 세후이익의 이익지속성보다 클 것이다라는 가설 1과 조정전이익

의 이익지속성이 조세혜택액의 이익지속성보다 클 것이다라는 가설 3을 검증하기 위하여 모형
1, 모형 2, 모형 3 그리고 모형 4의 회귀계수의 유의성 및 수정결정계수를 이용한다. 

모형 3의 설명력이 모형 1이나 모형 2의 설명력보다 높게 나온다면 이는 주당조정전이익

(NONTAXt)의 지속성이 주당순이익이나 주당조세혜택액(TAXSAVEt)의 지속성보다 높다는 것
을 나타내는 것이다. 

주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이익(NONTAXt)의 가치관련성을 검증하기 위하여

Ohlson(1995)모형을 사용하기에 앞서 단순회귀 모형을 이용하여 주당순이익, 주당조세혜택액
(TAXSAVEt) 그리고 주당조정전이익(NONTAXt)중에서 어느 변수가 더 가치관련성이 있는가를

알아보고자 한다.

이종천과 오웅락(2002)은 이연법인세 반영 주당순이익과 미반영 주당순이익의 정보유용성을
주가를 이용하여 설명하였다. 

주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이익(NONTAXt)의 가치관련성을 단순회귀로 검증

하기에앞서주당순이익이주가에미치는영향을알아보기위하여다음과같이모형 5를설정한다.

모형 5：Yt＋1 ＝ α ＋ β 1NETINCt ＋εt                           

Y t+1：주가(익년 3월말 평균주가)
NETINCt：주당순이익
εt：잔차항

주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 주가와의 가치관련성을 알아보기 위하여 모형 6을 설정한다.

모형 6：Yt＋1 ＝ α ＋ β 1TAXSAVEt ＋εt

Yt＋1：주가(익년 3월말 평균주가)
TAXSAVEt：주당조세혜택액 ＝ 주당법인세비용차감전순이익 × (법인세율－유효세율)
εt：잔차항

주당조정전이익(NONTAXt)이 주가와의 가치관련성을 검증하기 위하여 모형 7을 설정한다.

모형 7：Yt＋1 ＝ α ＋ β 1NONTAXt ＋εt

Yt＋1：주가(익년 3월말 평균주가)
NONTAXt：주당조정전이익 ＝ 주당법인세비용차감전순이익 × (1－법인세율)
εt：잔차항

Barth and Hutton(2001), Hanlon(2005), Sloan(1996), Xie(2001) 등은 이익지속성에 대한 투자

자들의 반응을 조사하였다. 

본 연구에서는 주당조세혜택액(TAXSAVEt)의 가치관련성을 검토하기 위하여 Ohlson(1995)의
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모형을 사용한다.8) Ohlson(1995)은 배당할인모형(dividend discounted model)에 회계연계관계

(clean surplus relation)를 결합하여 순자산가치와 미래초과이익의 현재가치로 기업가치를 평가
하는 다음의 모형을 도출하였다. 

 ＝  ＋
 

∞

 
( )

：t기의 주식가치
：t기의 순자산가치
：자기자본비용

(   )：t ＋ 시점의 초과이익에 대한 t시점에서의 기대값

모형 8은 Ohlson(1995)모형으로서 주당순자산가치와 주당순이익(NETINC t)이 주가에 영향을

미치는지를 확인하는 모형이다. 

모형 8：Y t+1 ＝ α ＋ β 1BV t ＋ β 2NETINC t ＋εt

Y t+1：t＋1기의 3월말 주가
NETINCt：주당순이익
BVt： t기의 주당순자산가치
εt：잔차항

모형 9는 모형 8에서 주당순이익(NETINC t)을 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이
익(NONTAXt)으로 분류한 모형이다.

모형 9：Y t+1 ＝ α ＋ β 1BV t ＋ β2TAXSAVEt ＋ β3NONTAXt ＋ εt

Y ：t＋1기의 3월말 주가
TAXSAVEt：주당조세혜택액 (PREINCt×(STRt－ETRt)) 

＝ 주당법인세비용차감전순이익×(법인세율－유효세율)
NONTAXt：주당조정전이익 (PREINCt×(1－STRt)) 

＝ 주당법인세비용차감전순이익×(1－법인세율)
BVt： t기의 자본
εt：잔차항

8) Ohlson(1995)모형은 배당할인모형으로부터 유추된 것으로서 기업가치는 장부가치와 미래초과이익의 현
재가치로 측정될 수 있음을 보여준다. Ohlson(1995)모형에서 장부가치와 미래초과이익은 미래현금흐름
의 현재가치를 의미하는 회계정보이다. 
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조정전이익의 가치관련성이 세후이익의 가치관련성보다 클 것이다라는 가설 2와 조정전이익

의 가치관련성이 조세혜택액의 가치관련성보다 클 것이다라는 가설 4를 검증하기 위하여 모형
5, 모형 6, 모형 7, 모형 8 그리고 모형 9를 이용한다. 

모형 5는 주당순이익에 대한 단순회귀이고 모형 6은 주당조세혜택액(TAXSAVEt)에 대한 단

순회귀이다. 모형 6은 주당조세혜택액모형(TAXSAVEt)에 대한 단순회귀이고 모형 7은 주당조
정전이익(NONTAXt)에 대한 단순회귀이다. 모형 8은 Ohlson(1995)모형이며 모형 9는 모형 8에

서 주당순이익(NETINC)을 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이익(NONTAXt)으로 분

류한 모형이다.
모형 7의 설명력이 모형 5나 모형 6보다 높게 나온다면 이는 주당조정전이익(NONTAXt)이 주

가와 더 관련성이 있다는 것을 의미한다. 또한 모형 9에서 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당

조정전이익(NONTAXt)의 계수가 주가에 긍정적인 영향을 준다면 주당조세혜택액(TAXSAVEt)
과 주당조정전이익(NONTAXt)의 계수부호는 양(＋)의 값으로 나타날 것이며 부정적인 영향을

준다면 계수의 부호는 음(－)의 값을 가질 것이다. 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이

익(NONTAXt)은 주당순이익을 분할하여 나온 계수이기에 양(＋)의 값으로 나올 것으로 예상
한다. 

나. 조세혜택액이 양, 음인 기업의 이익지속성과 가치관련성 비교
주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 양(＋)인 기업과 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 음(－)인 기업

의 이익지속성에 미치는 영향을 알아보기 위하여 다음과 같이 모형 10을 설정한다. 모형 10은
모형 4에 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 있는 경우와 없는 경우를 나타내는 더미변수(D1)를 추

가하여 주당조세혜택액(TAXSAVEt)에 곱하여 설정한다. 즉, 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 0보

다 크다면 더미변수는 1이고 그렇지 않다면 0을 설정하였다. 본 연구에서는 주당조세혜택액작
용변수(D1TAXSAVE)는 더미변수에 주당조세혜택액(TAXSAVEt)을 곱한 값으로 정의한다. 

주당조세혜택액작용변수(D1TAXSAVE)의 계수가 양(＋)의 값을 보이고 주당조세혜택액

(TAXSAVEt)의 계수가 음(－)의 값을 보인다면 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 양(＋)인 기업의
이익지속성은 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 음(－)인 기업의 가치관련성보다 클 것이다라는

가설 5를 채택한다.

모형 10：NETINCt＋1＝α＋β1D1t＋β2TAXSAVEt ＋β3NONTAXt ＋β4D1TAXSAVEt ＋εt

NETINC t+1：t＋1기의 주당순이익
D1t：주당조세혜택액(TAXSAVEt )가 0보다 크면 1, 아니면 0   
TAXSAVEt：주당조세혜택액(PREINCt × (STRt－ETRt))
NONTAXt：주당조정전이익(PREINCt × (1－STRt))
D1TAXSAVEt：주당조세혜택작용변수(TAXSAVEt × D1t) 
εt：잔차항
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주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 양(＋)인 기업과 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 음(－)인 기업

의 가치관련성에 미치는 영향을 알아보기 위하여 다음과 같이 모형 11을 설정한다.

모형 11：Y t+1＝β0＋β 1D1 t＋β2BVt＋β3TAXSAVEt ＋β4NONTAXt＋β5D1TAXSAVEt＋εt

Y ：t＋1기의 주가(익년 3월말 평균주가)
D1t：주당조세혜택액(TAXSAVEt )가 0보다 크면 1, 아니면 0
BVt：주당자본 ＝ 자본 / 가중평균유통주식수
TAXSAVEt：주당조세혜택액(PREINCt×(STRt－ETRt))
NONTAXt：주당조정전이익(PREINCt×(1－STRt))
D1TAXSAVEt：주당조세혜택작용변수(TAXSAVEt×D1t) 
εt：잔차항

모형 11은 모형 9에 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 있는 경우와 없는 경우를 나타내는 더미
변수(D1)를 추가하여 주당조세혜택액(TAXSAVEt)에 곱하여 설정한다. 즉, 주당조세혜택액

(TAXSAVEt)이 0보다 크다면 더미변수는 1이고 그렇지 않다면 0을 설정하였다. 본 연구에서는

주당조세혜택액작용변수(D1TAXSAVE t)는 더미변수에 주당조세혜택액(TAXSAVEt)을 곱한 값
으로 정의한다. 주당조세혜택액작용변수(D1TAXSAVE t)의 계수가 양(＋)의 값을 보이고 주당조

세혜택액(TAXSAVEt)의 계수가 음(－)의 값을 보인다면 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 양(＋)

인 기업의 가치관련성은 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 음(－)인 기업의 가치관련성보다 클 것
이다라는 가설 6을 채택한다. 

주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 양(＋)의 값을 보이면(일반적으로 조세혜택이 있는 것으로 보

았으며) 법인세율이 유효세율보다 크다는 것이므로 일반적으로 이익조정을 한 것으로 여긴다. 
주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 음(－)의 값을 보이면 이는 법인세율이 유효세율보다 작다는 것

을 의미하며 이는 일반적으로 이익조정을 하지 않은 것으로 여기고 있다.

추가적으로 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이익(NONTAXt)이 연도별로 가치관련
성에 차이가 있는가를 알아보고자 다음과 같은 모형 12를 설정한다. 모형 12는 모형 9에 연도별

더미변수(YDt)를 설정하여 연도별로 조세혜택액과 조정전이익간에 가치관련성에 차이가 있는가

를 알 수 있다. 연도별 더미변수가 양(＋)의 값을 보이면 해당연도에는 주가와 양(＋)의 관련성
을 설명하는 것이고 음(－)의 값을 보이면 해당연도에는 주가와 음(－)의 관련성을 보인다고 할

수 있다.  

모형 12：Yt＋1 ＝ α ＋ β1YDt ＋ β2BVt ＋ β3TAXSAVEt ＋ β4NONTAXt ＋εt

Yt＋1：주가(익년 3월말 평균주가,)
YDt：연도별 더미변수
BVt：주당자본 ＝ 자본 / 가중평균유통주식수

TAXSAVEt：주당조세혜택액＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율
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NONTAXt：주당조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율

εt：잔차항

3. 표본선정
가. 변수에 대한 정의
이익지속성 분석시 필요한 종속변수는 익년의 주당순이익으로 독립변수는 주당조세혜택액

(TAXSAVEt) 그리고 주당조정전이익(NONTAXt)을 이용한다. 가치관련성 분석시 필요한 종속

변수인 주가는 익년 3월말의 주가를 이용한다.9) 
주당조세혜택액(TAXSAVEt)은 법인세차감전순이익과 법인세율에서 유효세율을 차감한 값을

가중평균유통주식수로 나누어 계산하였으며 주당조정전이익(NONTAXt)은 법인세비용차감전

순이익을 1에서 법인세율을 차감한 값을 곱한 후 가중평균유통주식수로 나누어 계산하였다. 

TAXSAVEt：주당조세혜택액 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율

NONTAXt：주당조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율

그 외의 독립변수는 다음과 같이 가중평균유통주식수로 나누어 표준화 하였다. 

 
      BVt：주당순자산가치 ＝ 자본(CAPITt)/가중평균유통주식수
      TAXt：주당법인세비용 ＝ 법인세비용/가중평균유통주식수
      STRt：법인세율(법정 최고세율을 의미함)
      ETRt：유효세율 ＝ 법인세비용/법인세비용차감전순이익

       
유효법인세율(ETR t)은 분자와 분모로 무엇을 이용하는가에 따라 여러 가지로 정의 내릴 수

있다. 분자로는 손익계산서상의 법인세등 또는 조정후 법인세(손익계산서상의 법인세등(t기) ＋

이익잉여금처분계산서상의 법인세추납액(t＋1기)－법인세환급액(t＋1)) 등을 이용한다. 그리고
분모로는 매출총이익, 영업이익, 경상이익, 법인세비용차감전순이익, (경상이익 ＋ 감가상각비)

를 이용하는 경우가 많은데, 본 연구에서는 일반적으로 많이 이용되는 법인세비용차감전순이익

을 이용해서 분석한다. 
유효법인세율이 구성요소 중 납부세액을 법인세비용으로 조세부담능력을 법인세차감전순이

9) 본 연구와 달리 Amir et al.(1997), 이준규 외(2001), 이화진 외(2001)에서는 회계연도말의 주가를 이용하
고 있으며 이는 12월말 결산일에 이미 몇 개월 후의 공시될 회계정보가 주가에 이미 반영되었다는 가정
하에 타당하다.  
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익으로 정의한다면 분자 또는 분모의 구성항목은 모두 손익계산서상의 항목으로서 당기순이익

에 영향을 주게 된다. 즉 법인세비용의 증가는 당기순이익의 감소를 수반하게 되며 법인세비용
차감전순이익의 증가는 당기순이익의 증가를 가져온다. 또한 전기에 비해 당기의 유효법인세율

이 증가하는 경우에는 법인세비용이 증가 또는 법인세비용차감전순이익의 감소로 인해 증가되

었을 것으로 추정 가능하다. 이와 같이 유효법인세율의 분모를 구성하는 법인세비용차감전순이
익의 변화와 분자에 해당하는 법인세비용의 변화를 통해 유효법인세율이 변경될 수 있다. 따라

서 당기순이익의 변화와 직접적인 관계를 갖는 유효법인세율의 구성요소에 대한 변화는 이익지

속성과 가치관련성 측면에서 매우 중요한 역할을 하게 된다.

나. 표본의 선정 및 자료의 수집방법
본 연구의 분석 대상기간은 2000년부터 2006년까지이며, 이 기간 동안 매년 12월말 현재 유

가증권시장에 상장된 기업 중 연구의 목적을 달성하기 위하여 다음 조건을 충족시키는 기업을

표본으로 선정하였다.
1) 2000년부터 2007년도까지 재무제표를 구할 수 있는 기업

2) 결산일이 12월 31일 기업

3) 금융업, 금융관련서비스업, 보험업 등이 아닌 기업
4) 관리대상기업이 아닌 기업

첫째, 2000년부터 2007년까지의 재무제표를 구할 수 있는 기업을 표본으로 선정한 것은 자료
의 입수 가능성 때문인데, 이와 같은 기준을 선택하면 계속 존속하는 기업만 표본에 포함되어

생존기업 편의가 발생할 수 있다. 둘째, 12월 결산 기업만으로 표본을 한정한 것은 표본의 이질

성을 배제하기 위한 것이다. 또 우리나라의 경우 특정산업에 속하는 경우에 12월 결산법인이 아
닌 기업이 일반적이므로 결산 월이 다름으로서 올 수 있는 결과를 통제하기 위한 것이다. 셋째, 

금융관련 산업을 제외한 이유는 금융기관의 영업환경이 일반제조업과 다르고 금융기관의 재무

제표가 일반기업과 많은 차이를 보이기 때문에 일반제조기업과 비교하는 것이 어렵기 때문이다. 
넷째, 2000년부터 2007년 사이에 관리대상기업에 속한 적이 있는 기업은 제외하였다. 정상적인

상태의 일반기업과는 달리 관리대상기업은 영업실적이 저조하여 재무제표에 이상 현상이 발생

할 수 있어 주가에 미치는 영향이 정상적인 경우와 상당한 차이를 보일 수 있기 때문이다. 다섯
째, 회귀분석을 통하여 r－student값이 ± 2를 초과하는 기업을 극단치(outliers)로 보고 표본에서

제외하였다. 

연구에 필요한 자료는 한국신용평가정보(주)의 재무제표자료 데이터베이스인 Kis－ValueⅡ에
서 구하였다. 본 연구에서 이용된 연도별 표본기업의 수는 <표 1>과 같다.
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<표 1> 표본기업의 선정
(단위：개)  

구 분 표본크기

2000－2007년 말 현재 등록된 12월말 결산 기업(금융업 제외) 5,192주)

주가 등의 자료수집이 불가능한 기업 (1,980)

자본잠식인 기업 (14)

세전이익이 0이하인 기업 (600)

유효세율이 1이상이거나 1이하인 기업 (67)

극단치：r－student값이 ± 2를 초과하는 기업 (111)

전체표본크기 2,420

주) 2000년부터 2007년 말 현재 상장된 12월 결산 제조업으로 실제 재무자료는 2000년부터 2006년까지의
자료가 이용되며 주가의 경우에는 익년도 3월말의 주가가 이용되므로 2001년부터 2007년까지의 주가
자료가 이용된다. 

지금까지 열거된 조건을 만족시키는 거래소 기업 중에서 금융업 관련 기업 등을 제외한 5,192
개 기업－연 자료 중 자료수집이 불가능한 기업(1,980개), 자본잠식인 기업(14),세전이익이 0이

하인 기업(600), 유효세율이 1이상이거나 1이하인 기업(67개)을 제외하면 2,531개 표본이 되며

그 중 극단치(111개)를 제거하여 2,420개 표본을 최종적으로 선정하여 분석에 사용된다. 

Ⅳ. 실증분석

1. 전체 표본에 대한 기술통계
<표 2>는 본 연구에서 이용되는 변수에 대한 기술통계량이다.

<표 2>에서 보는 것처럼 주당세전이익(PREINCt)의 평균은 3,700원이며 주당법인세비용(TAXt)

은 1,000원으로 나타나면서 유효세율(ETRt)의 평균은25%로 나타나고 있다. 법인세율(STRt)은
평균 29%로 나타나 법인세율(STRt)이 유효세율(ETRt)보다 큰 것으로 나타나고 있다.10) 

10)법인세율과 유효세율의 t－test에 의하면 1%의 유의수준에서 법인세율이 유효세율보다 큰 것으로 분석
되었다(t－값：12.31). 
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<표 2>  기술통계
                                                                     (단위：천원) 

변 수 평균값 표준편차 최소값 최대값

STOCKPt＋1     18.2288     23.4791      0.3630    294.5000

PREINCt      3.7946      5.1110      0.0091     67.6050

TAXt      1.0090      1.4360    －4.0334     17.4165

NETINCt      2.7855      3.7824      0.0002     50.4376

ASSETt     53.3947     57.4612      0.4669    560.8433

BVt     29.3367     35.4859      0.2498    363.2756

TAXSAVEt      0.1014      0.4817    －2.5624      5.6059

NONTAXt      2.6841      3.6203      0.0063     49.0136

STRt (단위：%)      0.2925      0.0128      0.2750      0.3080

ETRt (단위：%)      0.2529      0.1595    －0.9244      0.9974

NUMt (단위：개) 25,417,395 57,064,322 317,592 639,046,001

표본크기：2,420개
STOCKPt＋1：주가(익년 3월말 평균주가)
PREINCt：주당세전이익(법인세비용차감전순이익)＝ 법인세비용차감전순이익 / 가중평균유통주식수
TAXt：주당법인세비용 ＝ 법인세비용 / 가중평균유통주식수
NETINCt：주당순이익 ＝ 당기순이익 / 가중평균유통주식수
ASSETt：주당자산 ＝ 자산 / 가중평균유통주식수
BVt：주당자본 ＝ 자본 / 가중평균유통주식수

TAXSAVEt：주당조세혜택액＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율

NONTAXt：주당조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율

STRt：법인세율(법정 최고세율을 의미함)
ETRt：유효세율 (＝ TAXt / PREINCt) ＝ 법인세비용 / 법인세비용차감전순이익
NUMt：가중평균유통주식수

주당조세혜택액(TAXSAVEt)은 평균 100원이며 주당조정전이익(NONTAXt)의 평균은 2,600

원으로 나타나고 있다. 한편 주가(STOCKPt＋1)은 18,000원으로 나타났다.11)

<표 3>은 전체 2,420개 기업에 대한 주요 변수간의 피어슨 상관관계 분석이다.12) 주가

11) 법인세비용과 유효세율이 음(－)의 값을 보이는 것은 법인세환급액에 기인한다. 법인세환급액을 제거
한 후의 분석결과는 제거전과 차이가 없기에 본 연구에서는 법인세환급액이 포함된 표본으로 선정한다.

12) 본 표에 제시한 상관계수는 Pearson 상관계수로서 Spearman 상관계수를 구해 보았으나 큰 차이가 없는
것으로 나타났다. 이하의 상관관게 분석의 결과도 동일하므로 Pearson 상관계수를 제시한다.
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(STOCKPt＋1)는 주당조정전이익(NONTAXt)과는 0.7883으로 1%의 유의수준에서 양(＋)의 상관

관계를 보이고 있으며, 주가(STOCKPt＋1)와 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과의 상관관계는 1%의
유의수준에서 양(＋)의 값인 0.2643을 보이고 있으나 주당조정전이익(NONTAXt)의 상관계수보

다는 적게 나타나고 있다.

주당순이익(NETINCt)은 주당조정전이익(NONTAXt)과 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과의 상

관관계는 1% 유의수준에서 각각 0.9924와 0.3929로 나타나고 있다.

<표 3>  상관분석

STOCKPt＋1 PREINCt TAXt NETINCt BVt NONTAXt TAXSAVEt

STOCKPt＋1  1.0000  

PREINCt  0.7844***  1.0000

TAXt  0.7160***  0.9454***   1.0000

NETINCt  0.7881***  0.9923***   0.8979***  1.0000

BVt  0.6438***  0.6790***   0.6476***  0.6716***  1.0000

NONTAXt  0.7883***  0.9997***   0.9442***  0.9924***  0.6806***  1.0000

TAXSAVEt  0.2643***  0.2779*** －0.0456**  0.3929***  0.1582***  0.2774***  1.0000

***, **, *：각각 1%, 5%, 10%의 수준에서 유의적임(양측검정)
STOCKPt＋1：주가(익년 3월말 평균주가)
PREINCt：주당세전이익(법인세비용차감전순이익) ＝ 법인세비용차감전순이익 / 가중평균유통주식수
TAXt：주당법인세비용 ＝ 법인세비용 / 가중평균유통주식수
NETINCt：주당순이익 ＝ 당기순이익 / 가중평균유통주식수
BVt：주당자본＝ 자본 / 가중평균유통주식수

TAXSAVEt：주당조세혜택액 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율

NONTAXt：주당조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율        

2. 이익지속성과 가치관련성 분석결과
가. 조정전이익과 조세혜택액간의 이익지속성 분석결과
<표 4>는 주당순이익, 주당조세혜택액(TAXSAVEt) 그리고 주당조정전이익(NONTAXt)이 이

익지속성에 차이가 있는지를 보여준 결과이다. 

모형 1은 주당순이익에 대한 이익지속성을 알아보기 위해 설정한 모형이다. 모형 2는 주당조

세혜택액(TAXSAVEt)에 따른 이익지속성을 검증하기 위한 모형이며 모형 3은 주당조정전이익
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(NONTAXt)에 대한 이익지속성을 검증하기 위하여 설정한 모형이다. 모형 4는 당기순이익에 따

른 지속성을 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이익(NONTAXt)으로 구분하여 검증한

모형이다. 

주당조정전이익(NONTAXt) 모형(모형 3)의 설명력이 주당순이익 모형(모형 1)이나 주당조세혜

택액(TAXSAVEt) 모형(모형 2)보다 설명력이 크게 나올 경우 이익지속성이 높다고 할 수 있다.  

<표 4>  이익지속성 비교 분석결과

모형 1：NETINCt＋1  ＝ α ＋ β1NETINCt ＋εt

모형 2：TAXSAVEt＋1 ＝ α ＋ β1TAXSAVEt ＋εt

모형 3：NONTAXt＋1  ＝ α ＋ β1NONTAXt ＋εt

모형 4：NETINCt＋1  ＝ α ＋ β1TAXSAVEt ＋ β2NONTAXt ＋εt

모형 1 모형 2 모형 3 모형 4

α
0.5164

(7.33)***
0.0441

(4.44)***
0.5087

(7.71)***
0.4853

(6.93)***

NETINCt
0.8775

(58.48)***

TAXSAVEt
0. 5629

(27.84)***
0.1009
(0.83)

NONTAXt
0.8758

(59.84)***
0.9184

(56.75)***

수정결정계수 0.5856 0.2424 0.5968 0.5924

F값 3419.65*** 774.94*** 3580.90*** 1759.07***

***, **, *：각각 1%, 5%, 10%의 수준에서 유의적임(양측검정), ( )안은 t값
NETINCt＋1：t＋1기의 주당순이익(＝당기순이익 / 가중평균유통주식수)
NETINCt：t기의 주당순이익(＝당기순이익 / 가중평균유통주식수) 

TAXSAVEt＋1：t＋1기의 주당조세혜택액 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율

TAXSAVEt：t기의 주당조세혜택액 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율  

NONTAXt＋1：t＋1기의 주당조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율

NONTAXt：t기의 주당조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율

유효세율：법인세비용 / 법인세비용차감전순이익
εt：잔차항
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<표 4>에 보는 것처럼 주당순이익, 주당조세혜택액(TAXSAVEt) 그리고 주당조정전이익

(NONTAXt)의 계수는 각각 1% 유의수준에서 0.8775, 0.5629 그리고 0.8758로 유의적으로 나타
났다.13) 모형 1, 모형 2 그리고 모형 3의 수정결정계수를 보면 주당조정전이익(NONTAXt)의 모

형(모형 3)의 수정결정계수는 0.5968이나 주당조세혜택액(TAXSAVEt)의 모형(모형 2)의 수정결

정계수는 0.2424로서 주당조정전이익(NONTAXt)의 모형의 설명력이 높게 나타났다. 또한 모형
4의 주당조세혜택액(TAXSAVEt)의 계수값은 유의적이지 않게 나타난 반면에 주당조정전이익

(NONTAXt)의 계수값은 1% 유의수준에서 0.9184로 유의한 결과를 보여주고 있다. 이러한 결과

는 주당조정전이익(NONTAXt)의 이익지속성이 주당조세혜택액(TAXSAVEt)의 이익지속성보다
더 높다고 할 수 있다.14) 가설 3인 조정전이익의 이익지속성이 조세혜택액의의 이익지속성보다

클 것이다라는 가설을 지지한다. 또한 세후이익모형(모형 1)의 수정결정계수가 0.5856으로 나타

나 주당조정전이익(NONTAXt)모형(모형 3)의 수정결정계수 0.5968보다 적게 나타났다. 주당조
정전이익과 주당순이익간에 설명력의 차이가 크지 않기 때문에 조정전이익의 이익지속성이 세

후이익의 이익지속성보다 클 것이다라는 가설 1을 지지한다고 할 수 없다. 이는 주당조정전이익

과 주당순이익의 값이 비슷함에 기인한다. 

나. 조정전이익과 조세혜택액간의 가치관련성 분석결과
<표 5>는 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이익(NONTAXt)의 가치관련성을 검증한

후의 결과를 보여주고 있다. 모형 5, 모형 6 그리고 모형 7은 각각 주당순이익, 주당조세혜택액

(TAXSAVEt) 그리고 주당조정전이익(NONTAXt)이 주가에 영향을 미치고 있는가를 검증한 모
형이다. 모형 8은 Ohlson(1995)모형으로 순자산가치와 당기순이익이 주가에 미치는 영향을 알아

보기 위한 모형이며, 모형 9는 주당순이익을 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이익

(NONTAXt)으로 변환하여 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이익(NONTAXt)이 주가에
미치는 영향을 검증하기 위해 설정한 모형이다.

<표 5>에서 보는 것처럼 주당순이익, 주당조세혜택액(TAXSAVEt), 그리고 주당조정전이익

(NONTAXt)의 계수 값은 각각 4.8925, 12.8825 그리고 5.1124로 1% 유의수준에서 양(＋)의 값
으로 유의하게 나타났다.

13) 분석을 처음 했을 때는 이상치를 제거하지 않은 채 분석을 하였으나 이상치에 의해 설명력에 문제가
있는 것으로 나타났다. 따라서 r－student 값이 ±2를 초과하는 표본을 이상치로 보아 제거하여 분석하
였으며 <표 4>는 이상치를 제거한 후의 결과이다. r－student 값 대신에 조세혜택액과 조정전이익의
값을 기준으로 상․하위 0.5%, 1%, 1.5%, 2% 그리고 3% 등을 기준으로 이상치를 제거한 결과는 <표
4>와 큰 차이가 없었다.

14) 수정결정계수는 포함되는 변수가 종속변수의 변동을 추가적으로 설명하는 경우에만 증가하게 됨.



조세혜택과 이익의 질에 관한 연구 199

<표 5>  가치관련성 비교분석 결과

모형 5：Yt＋1 ＝ α ＋ β1NETINCt ＋εt

모형 6：Yt＋1 ＝ α ＋ β1TAXSAVEt ＋εt

모형 7：Yt＋1 ＝ α ＋ β1NONTAXt ＋εt

모형 8：Yt＋1 ＝ α ＋ β1BVt ＋ β2NETINCt ＋εt

모형 9：Yt＋1 ＝ α ＋ β1BVt ＋ β2TAXSAVEt ＋ β3NONTAXt ＋ε

모형 5 모형 6 모형 7 모형 8 모형 9

α
4. 6004

(12.61)***
16.9224

(35.97)***
4.5065

(12.32)***
2.9747

(7.92)***
2.9647

(7.90)***

BVt
0.1379

(12.75)***
0.1343

(12.27)***

NETINCt
4.8925

(62.97)***
4.0233

(39.63)***

TAXSAVEt
12.8825

(13.48)***
2.7340

(4.45)***

NONTAXt
5.1124

(63.00)***
4.1152

(37.32)***

수정결정계수 0.6211 0.0695 0.6213 0.6448 0.6453

  F값 3965.69*** 181.60*** 3968.90*** 2196.51*** 1467.98***

***, **, *：각각 1%, 5%, 10%의 수준에서 유의적임(양측검정), ( )안은 t값
Yt＋1：주가(익년 3월말 평균주가)
BVt：주당자본 ＝ 자본 / 가중평균유통주식수
NETINCt：주당순이익 ＝ 당기순이익 / 가중평균유통주식수

TAXSAVEt：주당조세혜택액 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율

NONTAXt：주당조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율

εt：잔차항

모형 5, 모형 6, 모형 7, 모형 8 그리고 모형 9의 수정결정계수는 각각 0.6211, 0.0695, 0.6213, 
0.6448 그리고 0.6453으로 나타났다. 주당조세혜택액(TAXSAVEt)모형(모형 6)의 수정결정계수

0.0695는 주당조정전이익(NONTAXt) 모형(모형 7)의 수정결정계수 0.6213보다 큰 차이로 낮음

을 알 수 있다. 모형 9의 수정결정계수는 가장 큰 값을 보이면서 설명력이 높게 나타났다.15) 이

15) 모형 9의 이분산성을 확인하기 위하여 White－t값을 확인해보니 α, BV, TAXSAVE 그리고 NONTAX
의 값은 각각 4.31, 15.36, 5.01 그리고 13.06으로서 1% 유의수준에서 유의적으로 나타나 이분산성은
없는 것으로 나타났다. 
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러한 결과는 조정전이익의 가치관련성이 조세혜택액의 가치관련성이보다 클 것이다라는 가설 4

를 지지한다. 한편 주당조정전이익(NONTAXt)의 설명력이 주당순이익의 설명력보다 높게 나타
나고 있지만 그 차이가 크지 않아 조정전이익의 가치관련성이 세후이익의 가치관련성보다 클

것이다라는 가설 2를 전체표본을 대상으로 해서는 결론을 내릴 수 없다. 이러한 결과는

Brown(2006)은 주당조정전이익의 설명력이 주당순이익의 설명력보다 높게 나타나는 결과를 보
이고 있는데 이러한 차이는 주당조정전이익과 주당순이익의 차이가 본 연구에서의 차이보다 크

기 때문에 기인한 것으로 보인다.

모든 검증기간에 주당조정전이익(NONTAXt)의 모형(모형 7)의 설명력은 주당조세혜택액

(TAXSAVEt)의 설명력보다 높게 나타나면서 조정전이익의 가치관련성은 조세혜택액의 가치관

련성보다 높을 것이다라는 가설 4를 지지한다.

모형 9를 모든 연도에 비교해보면 주당조정전이익(NONTAXt)의 계수는 1% 유의수준에서 양
(＋)의 값으로 나오고 있는 반면에 주당조세혜택액(TAXSAVEt)의 계수는 양(＋)의 값을 보이지

만 유의성이 낮거나 유의적이지 않은 결과를 보여주고 있다.   

다. 조세혜택액에 더미변수를 포함한 가치관련성 분석결과
<표 6>은 주당조세혜택액(TAXSAVEt)에 더미변수를 포함한 이익지속성과 가치관련성의 분

석 결과를 보여주고 있다. 모형 10은 모형 4에 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 0보다 크다면 1을

부여하여 더미변수를 설정하여 조세혜택액이 양(＋)인 기업과 음(－)인 기업의 이익지속성을 검

증한 모형이다.
모형 11은 모형 9에 주당조세혜택액(TAXSAVEt)이 0보다 크다면 1을 부여하여 더미변수를

설정하였으며 주당조세혜택액(TAXSAVEt)에 더미변수를 곱하여 상호작용변수를 설정한 모형

이다. 
<표 6>에서 보는 것처럼 모형 10의 상호작용변수인 주당조세혜택작용변수(D1TAXSAVEt)의

계수값은 1% 유의수준에서 1.2480으로 유의하게 나타난 반면에 주당조세혜택액(TAXSAVEt)은

1%유의수준에서－0.8733으로 음(－)의 값을 보이고 있다. 이러한 결과는 조세혜택액이 양(＋)인
기업의 이익지속성은 조세혜택액이 음(－)인 기업의 이익지속성보다 클 것이다라는 가설 5를 지

지하는 결과를 보여주고 있다. 모형 11의 주당조세혜택액(TAXSAVEt)은 유의적이지 않게 나타

났으나, 주당조정전이익(NONTAXt)은 1% 유의수준에서 4.0816으로 유의적으로 나타났다. 상호
작용변수인 주당조세혜택작용변수(D1TAXSAVEt)의 계수값은 유의적이지 않게 나타났다. 이러

한 결과는 조세혜택액이 양(＋)인 기업의 가치관련성은 조세혜택액이 음(－)인 기업의 가치관련

성보다 클 것이다라는 가설 6을 채택할 수 없다. 주당조세혜택액(TAXSAVEt)의 값이 너무 작기
때문에 조세혜택액이 양(＋)인 기업과 음(－)인 기업간에 가치관련성에는 큰 차이가 없는 것으

로 보여 진다. 
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<표 6>  조세혜택액에 더미를 포함한 이익지속성과 가치관련성 분석결과

모형 10：NETINCt＋1＝α＋β1D1t＋β2TAXSAVEt＋β3NONTAXt＋β4D1TAXSAVEt＋εt

모형 11：Yt＋1＝α＋β1D1t＋β2BVt＋β3TAXSAVEt＋β4NONTAXt＋β5D1TAXSAVEt＋εt

α D1t BVt TAXSAVEt NONTAXt D1TAXSAVEt
수정

결정계수
F값

모형

10
0.4050  

(3.61)***
0.0477  
(0.36)

－0.8733  
(－2.63)***

0.8977  
(51.76)***

1.2480   
(3.30)***

0.5940  885.61***

모형

11
3.4602  

(5.99)***
－0.8895  
(－1.32)

0.1330  
(12.07)***

1.8274  
(1.08)

4.0816  
 (36.21)***

1.7249   
(0.89)

0.6455  881.92***  

***, **, *：각각 1%, 5%, 10%의 수준에서 유의적임(양측검정), ( )안은 t값
NETINCt＋1：t＋1기의 주당순이익(＝당기순이익 / 가중평균유통주식수)
Yt＋1：주가(익년 3월말 평균주가)
D1t：주당조세혜택액이 0보다 크면 1, 아니면 0
BVt：주당자본＝ 자본 / 가중평균유통주식수

TAXSAVEt：주당조세혜택액 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율

NONTAXt：주당조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율

D1TAXSAVEt：D1t × TAXSAVEt

εt：잔차항

라. 연도별 더미변수에 따른 가치관련성 분석결과
연도에 따라 조세혜택액과 조정전이익이 연도별로 가치관련성에 차이가 있는가를 알아보기

위하여 연도더미를 추가하여 분석한 결과가 <표 7>에 제시하고 있다.

모형 12는 모형 9에 연도별 더미변수를 추가하여 설정한 모형이다. 추가적으로 주당조세혜택

액이 양(＋)인 경우와 주당조세혜택액이 음(－)인 경우에 더미변수를 추가하여 검증한 결과이다.
<표 7>에서 보는 것처럼 2002년도의 계수값은 음(－)의 값을 보이면서 유의적이지 않게 나타

났으나 나머지 연도에서는 기준연도인 2000년도 보다 큰 양(＋)의 값을 보이면서 1% 유의수준

에서 유의하게 나타났다. 2006년도의 설명력이 다른 검증연도보다 높은 값을 보이고 있다. 
조세혜택액이 양(＋)인 경우(법인세율이 유효세율보다 큰 경우) 연도별 더미변수를 추가하여

검증한 결과 2002년도와 2003년에서는 유의적이지 않게 나타났다. 나머지 연도는 기준연도인

2000년보다 높은 설명력을 보이고 있으며 2006년도에서 가장 큰 값을 나타내고 있다.
조세혜택액이 음(－)인 경우(법인세율이 유효세율보다 작은 경우)에 연도별 더미변수를 추가

하여 검증한 결과 2002년과 2003년에 유의적이지 않은 결과를 제외한 모든 연도에 양(＋)의 값

으로 유의하게 나타났다. 
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<표 7>  연도별 더미변수에 따른 가치관련성 분석결과

모형 12：Yt＋1 ＝ α ＋ β1YDt ＋ β2BVt ＋ β3TAXSAVEt ＋ β4NONTAXt ＋εt

전체기업
주당조세혜택액이
양(＋)인경우

주당조세혜택액이
음(－)인경우

α
－1.8547
(－2.26)**

－1.7545
(－1.58)

－2.0528
(－1.70)*

YR2001
4.4635

(4.05)***
4.2943

(2.92)***
4.8205

(2.89)***

YR2002
－0.6616
(－0.62)

－1.1617
(－0.81)

0.1718
(0.11)

YR2003
1.8300
(1.73)*

2.1462
(1.50)

1.3872
(0.89)

YR2004
4.2880

(4.07)***
3.5651
(2.58)**

5.7766
(3.49)***

YR2005
10.1105
(9.69)***

9.0489
(6.50)***

12.0130
(7.61)***

YR2006
11.0301

(10.70)***
10.0558
(7.30)***

12.7524
(8.21)***

BVt
0.1344

(12.89)***
0.1267

(9.20)***
0.1467

(9.03)***

TAXSAVEt
2.6145

(4.46)***
3.3859

(4.31)***
3.3287
(2.01)**

NONTAXt
4.1332

(39.28)***
4.1449

(31.30)***
4.0403

(20.96)***

수정결정계수 0.6792 0.7080 0.6052

F값 570.03*** 409.41*** 154.62***

***, **, *：각각 1%, 5%, 10%의 수준에서 유의적임(양측검정), ( )안은 t값
Yt＋1：주가(익년 3월말 평균주가)
YDt：연도별 더미변수
BVt：주당자본 ＝ 자본 / 가중평균유통주식수

TAXSAVEt：주당조세혜택액 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율유효세율

NONTAXt：주당조정전이익 ＝가중평균유통주식수
법인세비용차감전순이익법인세율

εt：잔차항
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조세혜택액이 양(＋)인 경우와 마찬가지로 2006년도에 가장 높은 설명력을 보임으로서 가치

관련성을 설명하고 있다. 조세혜택액이 음(＋)인 경우의 주당조세혜택액(TAXSAVEt)의 유의성
이 5%인 것만을 제외하고 주당조세혜택액(TAXSAVEt)과 주당조정전이익(NONTAXt)의 계수값

은 1% 유의수준에서 유의하게 나타났다.

마. 추가분석결과
본 연구에서는 추가로 다음과 같은 분석을 하였다.
첫째, 표본을 법인세율의 변화에 따라 이익지속성과 Ohlson(1995)모형을 이용하여 가치관련

성 분석을 하였다.16) 이익지속성을 보면 법인세율 변화에 관계없이 주당조정전이익(NONTAXt)

모형의 설명력이 주당조세혜택액(TAXSAVEt)모형의 설명력보다 높게 나타나고 있으며 주당순
이익모형의 설명력은 법인세율이 가장 높은 30.8%인 경우를 제외하고는 주당조정전이익

(NONTAXt)모형의 설명력보다 낮게 나타나고 있다. 가치관련성을 보면 법인세율 변화에 관계없

이 주당순이익모형과 주당조세혜택액(TAXSAVEt)모형의 설명력이 주당조정전이익(NONTAXt)
모형의 설명력보다 낮게 나타나고 있다. 이러한 결과는 주당조정전이익(NONTAXt)모형의 이익

지속성이나 가치관련성은 주당순이익모형이나 주당조세혜택액(TAXSAVEt)모형보다 높다는 것

을 의미한다.
둘째, 모형 1의 설명력과 모형 3의 설명력에 대한 차이가 기업규모에 의해 영향을 받을 수도

있기에 표본을 자산크기별로 배열하여 동일한 크기로 4개의 집단을 구성한 후의 이익지속성을

검증하였다. 대규모기업이하(소규모기업, 중규모기업 그리고 대규모기업)의 주당순이익모형(모
형 1)의 설명력은 0.5140인 반면에 주당조정전이익모형(모형 3)의 설명력은 0.5477을 보이면서

전체표본에 대한 설명력보다 큰 차이를 보이고 있다. 반면에 초대규모기업의 설명력은 모형 1에

서 0.4794이고 모형 3에서는 0.4650을 보이고 있으며 주당순이익모형의 설명력이 주당조정전이
익의 모형보다 높게 나오고 있다. 이는 전체표본이 이익지속성은 초대규모기업에 영향을 받기

때문으로 보인다.17) 

또한 연도별로 이익지속성을 검증한 결과 전체표본을 대상으로 검증한 결과와 큰 차이가 없

었다. 모든 검증기간에 주당조정전이익(NONTAXt)의 이익지속성 설명력은 주당조세혜택액

(TAXSAVEt)의 이익지속성 설명력보다 높게 나타나고 있다. 반면에 주당조정전이익(NONTAXt)

16) 2000년부터 2001년까지의 최고법인세율은 30.8, 2002년부터 2004년까지는 29.7%이고 2005년부터
2006년까지는 27.5%이다. 

17) Porcano(1986)는 4가지의 규모대리변수를 이용하여 기업규모와 유효법인세율간의 관계를 본 결과 유
사한 결과를 보였으며 가장 강하고 일관된 결과는 총자산을 이용할 때였다고 보고하고 있다. 따라서
본 연구에서는 주당조세혜택액을 총자산으로 표준화시켜서 자산크기가 상위 75%인 그룹과 나머지 그
룹간의 t－test를 해본결과 1%의 유의수준에서 상위 75%인 그룹과 나머지 그룹간의 차이는 있는 것으
로 분석되었다(t－값：2.65). 
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의 이익지속성 설명력은 2000년도와 2002년도를 제외한 연도에 주당순이익의 이익지속성 설명

력보다 높게 나타나고 있다. 연도별에 따른 이익지속성을 검증한 결과, 조정전이익의 이익지속
성이 조세혜택액의 이익지속성보다 클 것이다라는 가설 3을 모든 연도에서 지지하는 결과를 보

여주고 있다. 반면에 조정전이익의 이익지속성이 세후이익의 이익지속성보다 클 것이다라는 가

설 1은 부분적으로 채택하고 있음을 보여주고 있다. 모든 검증연도에 모형 4의 주당조정전이익
(NONTAXt)의 계수값은 1% 유의수준에서 유의하게 나타나고 있는 반면에 주당조세혜택액

(TAXSAVEt)의 계수값은 양(＋)이거나 음(－)의 값을 보이면서 이익지속성이 낮은 결과를 보이

고 있다. 또한 유의적으로 나타나지만 조정전이익(NONTAXt)의 유의성보다 낮게 나타나고 있다.

Ⅴ. 결  론

본 연구는 조세혜택 정보가 정보이용자들에게 보다 더 유용한 정보를 제공하는가를 분석함으

로써 조세혜택액과 조정전이익이 정보의 타당성을 실증적으로 검증하였다. 이에 대한 본 연구의
주요결과는 다음과 같다.

첫째, 조정전이익의 이익지속성은 조세혜택액의 지속성보다 높게 나타났다. 둘째, 조정전이익

의 가치관련성은 조세혜택액의 가치관련성보다 높게 설명하고 있으나 세후이익간에는 큰 차이

를 발견할 수 없었다. 셋째, 조세혜택액의 양(＋)인 기업은 음(－)인 기업의 이익지속성에 대한

설명력은 높았으나 가치관련성에 대해서는 큰 차이를 발견할 수 없었다.

넷째, 추가분석으로 기업특성에 따라 법인세율의 크기, 기업규모에 따라 이익지속성과 가치관
련성을 분석한 결과 조정전이익은 조세혜택액보다 이익지속성이나 가치관련성이 높게 설명하는

것으로 나타났다.

본 연구는 다음과 같은 점에서 공헌을 할 것으로 기대된다.
첫째, 조세혜택액에 따른 조세의 가치관련성은 조세정책에 도움을 줄 뿐 아니라 주식시장 참

여자들에게 조세혜택액의 변화에 대한 유용성을 확인하고 이익의 질과 기업가치를 평가함으로

써 조세혜택액이 정보로서 가치가 있음을 보여주어 기업가치를 분석하는데 도움을 줄 수 있을

것이다. 둘째, 조정전이익을 당기순이익과 비교함으로써 주식시장에서 정보이용자들의 합리적

인 의사결정에 도움이 될 수 있음을 보여 주었다. 

셋째, 기업의 정보를 공시할 때 당기순이익 뿐만 아니라 조정전이익과 조세혜택액 정보도 공
시함으로써 의사결정자들이 기업의 가치와 관련된 합리적인 의사결정을 할 수 있도록 해야 한

다는 정책적 시사점을 실증적으로 제시하였다.

본 연구는 당기순이익을 조세혜택액과 조정전이익으로 분류하여 이익지속성 또는 이익의 질

뿐만 아니라 가치관련성과의 관계에서 실증적으로 분석하였다는 점에서 의의가 있다. 하지만 다
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음과 같은 한계점을 가지고 있으므로 해석시 유의를 해야한다.

첫째, 조세혜택이 이익의 지속성과 가치관련성을 검증표본을 거래소기업의 자료를 이용하여
분석하였는데 우리나라 전체기업으로 일반화 시키기에는 다소 무리가 있다. 향후 연구에서는 코

스닥기업뿐만 아니라 금융업 및 관리대상기업으로 확장시켜 분석함으로써 거래소기업의 연구결

과와 비교하는 연구도 의미가 있을 것이다. 
둘째, 표본을 선정하는 과정에서 이상치인 r－student 값이 ± 2를 초과하는 표본을 제외하였

는데 극단치에 대한 문제점을 고려해야 할 것이다.
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The Study of Tax Savings and Quality of Earnings

Jong Wook Choi*․Cheol Hwan Kim**

<Abstract>

The main objective of this study is to verify the relation of tax savings and quality of earnings. 
This study analyzed the relation of tax savings and quality of earnings based on basic model and 
Ohlson(1995) model for seven years(from 2000 to 2006) using 2,420 KOSPI companies as survey 
samples. In this research, the effective tax rate is the corporate income tax divided by the earnings 
before income tax. Net income is classified by tax savings and  nontax income and standardized 
by dividing the number of weighted average floating stocks.

The followings are the results of this study.
The first, the earning persistence of nontax income is higher than not only the persistence of 

after tax income but also that of tax savings. The Second, the value relevance of nontax income 
is higher than the value relevance of tax savings. The third, the earning persistence can be 
verified by comparing the positive (＋) companies on tax savings  and the negative (－) 
companies. However, there is no much difference on the value relevance.

This study has the following meaningfulness.
The first, the tax savings will be helpful to stock market participants as well as taxation policy 

makers. All interest holders can recognize the variation of tax savings and can evaluate the quality 
of earnings and the value of enterprise. As a result, the tax savings will be proved by the valuable 
information and it will be much helpful to analysis of company evaluation. The second, especially 
in stock market, the information users can make more reasonable decision after comparing nontax 
income and net income. The third, when a company makes public announcement, this study 
makes a case for companies to provide net income classified by the tax savings and nontax 
income information.

This study makes a significant contribution to measuring earning persistence and company 
valuation using net income classified by the tax savings and nontax income. However, this study 
has the following limitations which need to be kept in mind in practical application. The first, this 
study analyzed KOSPI companies' financial data for verification of tax savings on persistence and 
value relevance of earnings but the result of this study can not be generalized to entire business 
entities. It will also bring meaningful result to broaden the range for financial business and 
business under legal management as well as KOSDAQ companies. The second, in the course of 
selecting the research samples, this study excluded the abnormal samples which the r－student 
value exceeded ± 2 but the abnormal samples need to be considered deliberately.

<Key words> Persistence, Value Relevance, Tax savings, Nontax income, Effective tax rate18) 
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